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IMACEC de diciembre en 1,5% a/a es
impulsado por el sector servicios. Crecimiento
de 2015 se ubicaria en 2,0%.

=  MERCADO LOCAL. IMACEC de diciembre se ubica en 1,5%
a/a, por sobre lo anticipado. El registro fue impulsado por el
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sector servicios, mientras mineria continta retrocediendo.
Mantenemos sesgo de debilidad en actividad local para el Felipe Ruiz
primer trimestre de 2016. Economista

= EE.UU. Débiles cifras de fabrica enmarcan informe de
empleo, donde se espera una creacién de 190 mil y tasa de
desempleo en 5,0%.

economia@bci.cl

= |INGLATERRA. Banco central mantiene expansividad en BOLSAS
politica monetaria y entrega tono mas dovish al sefialar que

probablemente la tasa no aumente en el mediano plazo.
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= BRASIL. Inflacién continta subiendo, ubicando la tasa anual . wsd (L1, %sd 10 %sd 09
en 10,7% I mas lta desde 2003, Moty iz o Wi

= MEXICO. Banco central mantuvo tasa de politica en 3,25%. w© %M (67) w %M (170 %M (215)

No esperamos futuros aumentos en el corto plazo.
= MERCADO CAMBIARIO. Ddlar global pierde fuerza y el tipo
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la dltima semana. La evolucién de cifras econdmicas en 0 %M (71) w %M (54) w %1M  (136)
EE.UU. seran determinantes para que se puedan materializar
apreciaciones adicionales en la moneda local. “" spot 16820 spot 2763 " spot 5,026
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El IMACEC de diciembre se ubica en 1,5% a/a, por sobre lo
. : I MONEDAS*
anticipado por el consenso y BCI Estudios. Con ello, el crecimiento
anual de 2015 se ubicaria en 2,0%, dejando a la actividad del Resochil=ng — Resolcolombiano
P R . . R o Spot  697.3 Spot 390 Spot 3,320
ultimo trimestre como el menor registrado en el afo anterior. wid 0o %id o4 wid 00
Sector servicios impulsé la actividad econémica mensual durante w0 ;?d EZ-O; * /V/"A ;352 22-4} 0 N/\/J ZSOdd 12
3 4.2 120 0 3.0) 120 3 1.
diciembre. El crecimiento desestacionalizado se ubicé en 0,8% m/m, %YD 137 o %YTD 449 o %Y 398
anotando el tercer mejor registro del afio y llevando al indicador a ® wEMALT e pM 422w %M 396
una expansion de 1,5% anual. El cuarto trimestre de 2015 anota un
crecimiento de 1,8% a/a, lo que llevaria a una expansion PIB de 2% spot 996 spot 1080 * spot 143
~ . . .z %1d (3.1) %1d 3.8 %1d 23
para el afio anterior, a la espera de la publicacién de Cuentas . %sd 00 W %54 03 W wsd (01
Nacionales el 18 de marzo. Dentro del mes de diciembre, destaca WM %30d (1o %30d 12 %30d 18
. . . .. %YTD (8.5) % YTD 11.2 %YTD 7.5
una mayor incidencia del sector servicios que compensa en parte la " 1M (2 %M 25 u w1V 54
caida en mineria. Los antecedentes de actividad publicados por INE, = ' ' ' :
sugerian una actividad algo mds debilitada para el mes. Las ventas spot 1168 ° spot 066 ° spot 070
retail y la produccién de manufacturas anotaban una desaceleracién %id 00 %id 24, %id - (29)
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sorpresiva, particularmente la industria manufacturera que mostré %30d (04 %304 03 4 %30d 06
H H %YTD (3.1) % YTD 17.4 %YTD 15.7
un deterioro transversal en todos los sectores, mientras la venta de
80 % 12M (0.6) 80 % 12M 10.2 =0 % 12M 8.5

bienes durables mostraba sefiales de empeoramiento. Se levanta la
hipotesis de un mayor gasto publico en diciembre que finalmente
llevé a un crecimiento no anticipado para el ultimo mes del afio. En
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*Aumento corresponde a depreciacion y viceversa

Fuente: Bloomberg
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adelante, mantenemos un sesgo de debilidad en actividad con

registros IMACEC que se ubicarian en torno a 1% a/a, esto Valor Dia Mes Afio 12M
entregaria un acotado ritmo de crecimiento para el primer COMMODITIES
trimestre de 2016, dificultando una mayor actividad para el resto Cobre (USD/Libra) 213 23%  09%  -04% -17.9%
del aﬁO. WTI (USD/Barril) 31.8 0.4% -11.5% -14.0% -36.9%
Brent (USD/Barril) 344 -0.1% -5.5% -7.6% -39.1%
Hierro (USD/Ton) 45.7 0.5% 6.1% 5.0% -25.8%
Mercado Internacional Oro (USD/Onza) 1,1600  0.4% 7.6% 93%  -8.3%
EE.UU. Hoy se publican datos de empleo donde se esperan que la Plata (USD/Ton) 149  03%  65% 7.5%  -13.7%
de empleo no agricola aumente en 190 mil y la tasa de desempleo TASAS NACIONALES (pb)
se ubique en 5,0%. Esto en un contexto donde las drdenes de BCU.05 113% 3 2 7
fabrica cayeron 2,9% m/m, caida mayor a lo esperado, a la vez que BCU-10 1.43% - 47 24 is
mes previo se corrigid a la baja. Su componente excluyendo bienes BCU-20 1.78% 7 13 7 26
volatiles disminuyd 0,8% m/m, mostrando mayor desaceleracion BCP-05 4.18% 5 22 26 40
que el mes previo. Asi, nuestra vision es que la Fed en marzo no BCP-10 4.43% 3 -14 -11 18
aumentaria la tasa Fed Fund, debido a la desaceleracién que se TASAS INTERNACIONALES (pb)
observa en la economia. Treasury 5 1.2% 0 -48 53 7
Treasury 10 1.8% 1 -38 -43 2
INGLATERRA. Banco Central mantiene tasa de interés en 0,5% vy el Libor 3 Meses 0.6% 0 1 1 37
monto de su programa de compra de activos en £375 bn., en linea Libor & Meses 0.9% 0 2 2 50
Libor 12 Meses 1.1% -1 -5 -5 51

a lo anticipado. Del comunicado se desprende un tono mas dovish,
al mencionar que es probable que la tasa de politica no aumente en

- ) o PREMIOS POR RIESGO (pb)**
el mediano plazo, para asegurar que la inflaciéon vuelva a su meta.

. ! ° > - ) Chile 1323 0.0 52 37 343
Ademas, sefiala que inflacién se encuentra baja por precios externos Brasil 676 07 178 274 2418
de petrdleo y otros bienes, ademas de la apreciacidon de su moneda, Colombia 287.8 03 434 453 1421
y que la economia parece mostrar algo de signos de debilitamiento Per 2013 14 123 136 77.2
en lo ultimo. México 200.7 0.3 29.7 30.5 90.0

EE.UU. 203 0.0 25 2.8 3.8
.z Reino Unid 27.7 -0.2 8.2 8.6 7.2

BRASIL. Inflacién de enero aumenta 1,27% m/m (10,71% a/a), por eino Unido
o , . , Alemania 14.1 -0.5 14 1.2 -4.2

sobre lo esperado de 1,1% m/m. En términos anuales, ésta es la i

J A B Francia 29.6 0.4 3.7 33 -17.5
tasa mas alta desde noviembre de 2003. Los mayores impactos China 1385 i 256 302 458
provinieron desde alimentos y bebidas (2,28% m/m), y transportes Japén 471 B 0.2 03 25
(1,77% m/m), aportando mas del 70% de la inflacién mensual. Este Australia 486 15 8.8 9.8 -

ultimo debido a mayores precios en el transporte publicos y

combustibles.

Chile 3.50 0.00 0.00 0.00 0.50
MEXICO. Banco Central mantiene tasa de interés en 3,25%, en Brasil 1425 000000 000 230
L . . . Colombia 6.00 0.00 0.25 0.25 1.50
linea a expectativas. De su comunicado se destaca la creciente perd 400 0.00 025 025 075
volatilidad de riesgos externos, donde la actividad local se ha EEUL. 050 000 000 000 025
desacelerado en el margen por el sector externo y algo de menor Reino Unido 050 0.0 0.00 0.00 0.00
inversién, y que la inflacién terminara 2016 algo bajo 3%. Esperamos Europa 005 000 0.00 0.00 0.00
que la politica monetaria de México se mueva de acorde a lo que China (Préstamos) 435 0.0 0.00 000  -1.25
realice la Fed, por lo que no vemos cambios en su tasa en la reunion Japdn 010 000 0.00 0.00 0.00

Australia 200 0.0 0.00 000  -0.50

de marzo.

*CDS a 5 afios
Fuente: Bloomberg

Mercado Cambiario

Cifras econdmicas desde EE.UU. contintian ubicandose por debajo
de lo esperado y el délar global se mantiene en niveles bajos
respecto a las semanas previas. Las cifras de empleo
norteamericana serdn determinantes para establecer la evolucion
del ddlar en el corto plazo. En el escenario interno, un IMACEC de
diciembre por sobre lo anticipado podria entregar un espacio
bajista adicional para el tipo de cambio local. Importante
apreciacion para el peso chileno se materializé en la jornada de ayer,
ubicandose dentro de las monedas que mas recuperaron valor en
los ultimos dias, tras el peso colombiano y las monedas de Corea e
Israel. La posicion offshore para el peso chileno muestra un arme de
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carry trade por US$735 millones desde la dltima semana de enero,
situacion que podria profundizarse cuando se publiquen las ultimas
cifras. A su vez, el Fisco anota un importante descenso en el valor de
la caja en ddlares con una liquidacién en torno a US$1.000 millones
en diciembre. Estos eventos podrian estar detrds del movimiento
apreciativo del peso en las ultimas jornadas, mas alld de los
desarrollos en el escenario externo. En adelante, serd determinante
la evolucién de cifras econdmicas desde el mundo desarrollado vy las
respectivas decisiones de politica monetaria. En el plano local, el
IMACEC de diciembre en 1,5% a/a podria entregar algo de espacio
apreciativo adicional para el peso chileno en el corto plazo. Rango
Trading: $695-$700

Prohibida la reproduccién total o parcial de este informe sin la autorizacion de BCI Estudios.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacién a los clientes de la Divisién de Banco de Crédito e Inversiones denominada, Bci Corporate &
Investment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los instrumentos financieros que en él se mencionan. Esta informacion y
aquélla en la que estd basado, ha sido obtenida en base a informacién publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea
exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este Departamento de Estudios respecto de las inversiones o expectativas responden
exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las compaiiias. No obstante, esto no garantiza que las proyecciones
previstas se cumplan. Todas las opiniones emitidas en este informe pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Corporate & Investment Banking y/o cualquier
sociedad o persona relacionada con el Banco, puede en cualquier momento tener una posicion en cualquiera de los activos o instrumentos financieros mencionados
en este informe y podria invertir o vender en esos mismos activos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la informacién que aqui se
presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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